
































































































　債券 50% 株式 50%、そして国内 60% 外国 40% とい
う割合になっている。以前が短期資産５% 債券 71%


























割合 60% 12% 11% 12% ５%
乖離
許容幅












期待リターン 3.0% 4.8% 3.2% 5.0% 1.9%










































四半期は、5 兆 2342 億円の損失が記録されたが、同
第 2 四半期は 2 兆 3746 億円、同第 3 四半期は 10 兆
4973 億円の収益が出て、2016 年第 3 四半期までは 7
兆 378 億円の利益となった。2016 年度第 3 四半期ま
での累積収益額は、2013 年市場運用開始以来 53 兆 617

























53 兆 617 億円
（累積収益額）







　さてこの ESG 投資とは何か。2006 年アナン国連
事務総長が金融業界に対して提唱したイニシアティ



































































ESG スコアの適用に関する研究。MSCI ESG 格付け
の上位半分の企業収益率から下位半分の企業収益率を
引いたものを Total Active つまり超過収益とし、そ
れが運用スタイル、投資セクター、国、為替、そして
Speciﬁ c ＝ ESG 要因の、どれに由来しているのかを、
2007 年２月から 2013 年２月まで分析したものだ。こ





で 1556 機関、日本では、GPIF（2015 年９月）のほ
か企業年金連合会（PFA 2016 年５月）など全部で 48










は約 645 億円、東芝には約 700 億円、三菱自動車に





































































































民生活』「金融商品の基礎講座」2016 年 6月号〜 2017 年 5月号（http://www.kokusen.go.jp/wko/data/bn-kinyukiso.html）もご覧いただきたい。
７．個人資産運用への応用
